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Kozzététel id6pontja: 2024. oktdber 9. 14 6ra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjdt elGre
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozd iilés eldtt
megjelennek. A roviditett jegyz6kényvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a déntés kériili vitat
mutatjagk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgalo informdciokat 2013
decemberéig a réviditett jegyzékonyv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdcidk ezen idépontot kévetben kiilénallé kiadvdanyként, kibévitett
tartalommal, ,,Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények” cimmel a réviditett
jegyzbkényvvel azonos idépontban jelennek meg.

A roviditett jegyz6konyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-rovidi-

tett-jegyzokonyvei
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. A jegybank
els6dleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénzigyi stabilitds fenntartasat és a

Kormany gazdasag-, illetve kérnyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.

Eurdpaban a gazdasdagi teljesitmény a madsodik negyedévben is visszafogott volt. Hazank
legfontosabb kereskedelmi partnere, Németorszag gazdasaga stagnalt. Az Egyesiilt Allamokban
élénkiilt, mig Kindban mérsékl6dott a novekedés a masodik negyedévben. A kiilsé konjunktura
alakulasa a gyenge eurdpai ipari termelési kilatasok miatt bizonytalan, mikdzben a folytatdédo
orosz-ukran hdbord és az dltalanosan feszilt geopolitikai helyzet tovabbra is kiemelt kockazati

tényezé.

Az éves inflacié az eurozénaban és az Egyesiilt Allamokban egyarant csokkent augusztusban. A
lassuld vildggazdasagi kereslet mellett el6retekintve folytatdodhat a globalis fogyasztéiar-index
lassu csokkenése. A piaci szolgaltatasok magasabb ardinamikdaja tovabbra is fékezi a dezinflaciot.

Az el6z6 kamatdontés Ota az olaj és a gaz vilagpiaci dra egyarant csokkent.

Az augusztusi kamatdontés 6ta el6bb romlott, majd javult a befektet6i hangulat. A globdlis
kockazati kornyezetre elsGsorban az amerikai gazdasaggal kapcsolatos informacidk, valamint a
Federal Reserve (Fed) kamatdont6 (ilése hatottak. A Fed 50 bazisponttal, az Eurépai K6zponti Bank
(EKB) pedig 25 bazisponttal csokkentette az iranyadd ratdjat szeptemberben. A piaci arazdsok
alapjan a Fed év végi kamatszintjére vonatkozo varakozasok ismét lefelé tolddtak, az EKB esetében
a varakozdsok azonban nem valtoztak érdemben. A régiéban a lengyel jegybank valtozatlanul

tartotta irdnyado ratajat szeptemberben.

2024 masodik negyedévében megtorpant a magyar gazdasag kildbalasa. Az elsé negyedévhez
képest 0,2 szazalékkal csokkent a gazdasagi teljesitmény, mig éves Osszevetésben 1,5 szazalékkal
nétt a hazai GDP. A haztartdsok fogyasztasa a masodik negyedévben 4,2 szazalékkal emelkedett
éves Osszehasonlitasban, mikdzben a nettd export ndvekedési hozzajarulasa is pozitiv volt. Ezzel
szemben a beruhdzdsok jelentésen csokkentek. A belfoldre és az exportpiacra termeld
agazatokban, valamint az &llamhoz kozvetetten kapcsoldodd dagazatokban visszaestek a
beruhazasok, amit a kdzvetlen allami és a lakossagi szektorban tapasztalt béviilés csak részben
ellensulyozott. A redlbér-novekedés valtozatlanul erGteljes, azonban a fogyasztdi bizalom alacsony
szintrél lassan emelkedik. A munkanélkiliségi rata 4,2 szazalékon alakult juliusban, azonban az

elmult negyedévekben enyhiilt a munkaerdpiac feszessége.
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2024-ben f6ként a fokozatosan emelkedd haztartasi fogyasztas tamogatja a hazai GDP béviilését.
Az eré6teljes readlbér-ndvekedés és stabil foglalkoztatds fogyasztast ndvel6 hatasa az év hatralévé
részében egyre markansabban jelenik meg. Ezzel szemben a beruhazasok volumene az idei évben
varhatdéan mérséklédik, érdemben lassitva a gazdasagi novekedést. A vallalati szféra elmaradd
beruhazdsainak részleges pétlasa a kereslet tartds javulasaval 2025-ben kezdS6dik meg. A mérsékelt
eurodpai konjunktura révid tavon tovabbra is visszafogja a hazai kivitelt. A kovetkezd években
ugyanakkor a folyamatban lév6 és az Ujonnan bejelentett jelentGs kapacitdsbdvité kilfoldi
kdzvetlentbke-beruhdzdsok a kereslet visszatérésével élénkitik az exportot, igy hazank exportpiaci
részesedése is emelkedik. A hazai GDP 2024-ben 1,0-1,8 szdzalékkal, 2025-ben 2,7-3,7 szazalékkal,
majd 2026-ban 3,5-4,5 szazalékkal béviil.

A lakossagi hitelpiac élénkiilt az idei év elsé felében, ugyanakkor a vallalatok hitelkeresletét
tovdbbra is a kivarads jellemezte. A hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a bankok
eléretekintve a fogyasztasi hitelek piacan a kereslet tovabbi ndvekedésére szamitanak. A haztartasi
hiteldllomany éves ndvekedése 2024 végén mintegy 9 szazalékot ér el, 2025. év elejétdl pedig 10
szazalék koral lesz. Ugyanakkor a tovabbra is bizonytalan ndvekedési kilatasok miatt a vallalati
hiteldllomany éves ndvekedési iteme 2024 végén 4 szdzalékon alakul, mig 2025. év masodik felétdl

8-9 szazalék koruli szinten stabilizalodik.

2024 augusztusdban az inflacid ismét a toleranciasdvba mérséklédott, a fogyasztdi arak 3,4
szazalékkal emelkedtek éves Osszevetésben. A maginflaciéo enyhén csokkent az el6z6 hénaphoz
képest és 4,6 szazalékon alakult. Az inflacié augusztusi csokkenését els6sorban az Gizemanyagok
ardinamikajanak mérsékl6dése okozta, ami fGként bazishatdsokhoz kothets. Az élelmiszerek
magasabb juliusi atarazasat augusztusban az arak korrekcidja kovette. A piaci szolgaltatasok
dezinflacidja tovabbra is lassu, ezért a Tandcs kiemelten figyeli a szektor drazdsi dontéseit. A
lakossagi inflaciés varakozasokat csokkend trend, de a szokdsosnal nagyobb valtozékonysag

jellemzi.

Az inflacid valtozékonysaga az idei év végéig fennmarad, azonban a dezinflaciés trend 2025 elsé
negyedévétdl folytatddik. A fogyasztdidr-index szeptemberben tovdbb mérséklédik, majd év
végéig enyhén 4 szazalék folé emelkedik. A 2025 els6é negyedévében folytatédd dezinflacid
hatterében az alacsonyabb kilsé koltségkornyezet, valamint a mérsékeltebb jové évi visszatekint6
atarazasok allnak. Az alapfolyamatokat megragadd maginflacié az elkdvetkezé hénapokban
emelkedik és az év hatralévs részében 5 szazalék koril alakul. Az MNB el6rejelzése szerint éves

atlagban idén 3,5-3,9 szdzalék kozotti inflacid varhatd. Az inflacié 2025-ben 2,7-3,6 szazalék
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kozott, 2026-ban pedig 2,5-3,5 szazalék kozott alakul. Az MNB 2025-re vonatkozd progndzisa
emelkedett a juniusi inflacids el6rejelzéshez képest, amit elsésorban a pénzligyi tranzakcids illeték
emelésének fogyasztéi drakba vald begy(irlzése magyardz. Az inflaciés varakozdsok
horgonyzottsdga, a pénzligyi piaci stabilitds fenntartdsa és a fegyelmezett monetaris politika
elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztdiar-index a jov6 évben tartdsan visszatérjen a jegybanki

célra.

A kils6 egyensuly javulasa 2024-ben is folytatodik. A folyd fizetési mérleg tébbletének idei
novekedése dontéen a kedvezébb druegyenleggel magyardzhatd, ami a tovabb javuld cserearanyra
és a csokkend beruhazasokkal parhuzamosan mérsékl6d6 importra vezethetd vissza. 2025-t6l a
meglévd kapacitdsok nagyobb kihaszndlasaval, illetve az Ujabb beruhazasokkal emelked6
exportpiaci részesedés a kiils§ pozicidé tovabbi javuldasaban tiikr6z6dik. A szolgaltatasegyenleg
tobblete az elkovetkez6 években a GDP 5 szazaléka felett stabilizalddik. Mindezek hatasara a folyd
fizetési mérleg tobblete 2024-ben varhatdan eléri a GDP 2 szdzalékat, mig 2025-ben a GDP 2,0-3,4

szazaléka kozott, 2026-ban pedig 2,3—-3,9 szazaléka kdzott alakul.

A bejelentett hidnycsokkents intézkedések tdmogatjdk az idei és a jovs évi koltségvetési hianycélok
elérhetGségét, amelyhez a kiadasok feletti kontroll fenntartdsa is sziikséges. A koltségvetés GDP-
aranyos hidnya 2024-ben 4,3-4,7 szazalék, 2025-ben 3,2-4,2 szazalék, 2026-ban pedig
2,8-3,8 szazalék kozott alakul. Az MNB elGrejelzése szerint a kamatkiadasok nélkil szamitott
els6dleges egyenleg a teljes horizonton egyensuly kdzelében lesz. A kovetkez6 években az allami
kamatkiaddsok fokozatos csokkenésével parhuzamosan javul a koltségvetés egyenlege. Az
addssagrata 2024. évi folytatddd mérséklédéséhez és a hazai kockdazati megitélés javulasahoz
sziikség van a kit(izott hianycélok hiteles elérésére. Az el6rejelzési horizonton élénkiilé konjunktira
és a csokkend koltségvetési hidnypdlya mellett a GDP-aranyos allamaddssag-rata a 2024-re
el6rejelzett 73,2 szazalékrél 2025-ben 72,3 szazalékra, 2026-ban pedig 70,8 szazalékra

mérséklodik.

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koril négy alternativ
kockazati forgatékonyvet emelt ki. Ezek a nagy jegybankok vartnal gyorsabb kamatcsokkentésével,
az elhuzéddan gyenge eurdpai konjunktirdval, az dvatossagi motivum gyorsabb olddddsa
kovetkeztében a fogyasztds gyorsabb helyredllasaval, valamint a beruhazasok lassabb

novekedésével szamolnak.

A makrogazdasagi és pénzigyi piaci folyamatok, valamint a szeptemberi Inflacios jelentés

el6rejelzésének attekintését kovet6en a Monetaris Tanacs megvitatta a monetaris politikai dontés

4/8



részleteit. A tanacstagok értékelése alapjan a kiilsé kereslet tartésabban visszafogott maradhat,
aminek hatterében a kedvezG6tlen eurdpai gazdasagi kilatasok, a folytatddé orosz-ukran haboru és
az altalanosan feszilt geopolitikai helyzet allnak. A globalis inflacids folyamatokkal kapcsolatban a
déntéshozok megallapitottdk, hogy bar az Egyesiilt Allamokban és az eurozénaban egyarant

csokkent az inflacio, a szolgaltatd szektor ardinamikaja tovabbra is magas.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a kockdzati kornyezet valtozékonysaga tovdbbra is
6vatossagot indokol. A tanacstagok Osszességében kedvezdnek itélték meg a befektetSi hangulat
alakulasat, azonban kiemelték, hogy a feltérekvd piacok kockazati kitettsége tovabbra is jelentds.
A Tandcs egybehangzd véleménye szerint a Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank
szeptemberi kamatcsdkkentése névelheti a monetaris politika mozgasterét a feltérekvd piacokon.
Ugyanakkor tobben felhivtak a figyelmet, hogy a kiilsé monetaris kozeg megvaltozasa a feltorekvé

piacokra is tartés hatast gyakorol, igy az elmozdulasok kell6en koriiltekinté megitélése indokolt.

A hazai novekedési kilatasokat illetéen a dontéshozék ramutattak, hogy 2024-ben f6ként a
haztartasok fogyasztdsa tdmogatja a GDP bdviilését. A tandcstagok kiemelték, hogy ennek
hatterében az erételjes redlbér-dinamika és a stabilan magas foglalkoztatas all. Ugyanakkor tobben
megjegyezték, hogy a vdllalati szektor beruhazasi aktivitasa a keresleti kilatasokat oOvezé
bizonytalansdg oldddasdig gyenge maradhat, igy a beruhdzdsok az idei évben még varhatéan
lassitjak a novekedést. A dontéshozdék radmutattak, hogy az eurdpai exportpiacok — kiiléndsen a
német piac — lassabb helyreallasa altaldnosan fékezi a hazai kivitelt. A tanacstagok egyetértettek
abban, hogy a hazai konjunktura szempontjabdl kulcsfontossagl az évatossag oldédasa, amihez az

arstabilitds fenntarthatd elérése sziikséges.

A sériilékenység szempontjabdl toébb tanacstag pozitiv fejleményként értékelte a folyd fizetési
mérleg tobbletének folytatédd javulasat a kovetkezé években. Emellett tobb dontéshozé is
ramutatott, hogy a bejelentett kormanyzati intézkedések kovetkeztében az idei évre kitlizott
koltségvetési hianycél elérhetdsége javult, valamint a hidny 2025-t61 tovabb csokkenhet, azonban

ehhez tovabbra is elengedhetetlen a kiadasok feletti erés kontroll fenntartasa.

Az inflacids folyamatok kapcsan a Tanacs megallapitotta, hogy augusztusban a fogyasztdiar-index
visszatért a jegybanki toleranciasavba, és megfelelt a jegybank juniusi el6rejelzésének. Egyes
tandcstagok ramutattak, hogy az élelmiszerek juliusi magasabb atarazasat augusztusban korrekcio
kovette. Tobben hangsulyoztak, hogy az inflacids varakozasok csokkenése elhizddé folyamat, igy

a fogyasztdi és beruhazdi bizalom javulasa is lassu.

5/8



A dontéshozok az inflacios elbrejelzés kapcsan ramutattak, hogy révid tdvon az inflacios rata
valtozékony marad, mely fontos tényez6 az inflacids vdrakozdsok valtozatlanul magas szintjében.
Ugyanakkor a Tanacsban egyetértés volt azzal kapcsolatban, hogy a hosszabb tava inflacids
kildatdsok Osszességében nem valtoztak a juniusi el6rejelzéshez képest. Ezzel Gsszefliggésben
tobben rdmutattak, hogy az alacsonyabb kiils6 koltségkornyezet, valamint a mérsékeltebb jové évi
visszatekintd atdrazasok kovetkeztében 2025 elsé negyedévében folytatédik a dezinflacid.
Ugyanakkor a tanacstagok kiemelték, hogy a fegyelmezett monetdris politika és a pénzligyi piaci
stabilitds fenntartasa elengedhetetlen ahhoz, hogy a fogyasztdidr-index a jové évben tartdsan

visszatérjen a jegybanki célra.

A dontéshozok egyetértettek abban, hogy a jelenlegi gazdasagi korilmények kozott a fokozott
Ovatossag oldddasahoz és a gazdasagi novekedés Ujbdli beinduldsdhoz az arstabilitds elérése és a
pénziligyi piacok stabilitdsanak fenntartdsa sziikséges. Tobben kiemelték, hogy a pénzigyi piacok
valtozékonyak, a geopolitikai feszlltségek az elmult hdnapok soran fokozédtak, a hazai inflacios
kildtasokat pedig tovabbra is kockazatok ovezik. A tandcstagok hangsulyoztdk, hogy tovabbra is

dvatos és tirelmes megkozelités indokolt a monetaris politikdban.

A szeptemberi kamatdontés alkalmaval a Monetdris Tanacs két dontési opcidét targyalt: a 25
bazispontos kamatcsokkentés és a valtozatlan kamatkondiciok lehet6ségét. A Tandcs ezeket
els6sorban az inflacids kilatasok, a gazdasagi szereplék korében érvényesiilé dvatossag, valamint a
kiils6 monetaris politikai és a kockazati kérnyezet valtozasa mentén mérlegelte. A dontéshozdk
egybehangzé véleménye szerint a monetaris politika horizontjan folytatédik a dezinflacio, igy az
MNB 2025-ben fenntarthatd mddon eléri inflacids céljat. Az elmult idészakban a kiils6 monetaris
politikai kérnyezet némileg lazabba valt, az orszagkockazati megitélés enyhén javult, a gazdasagi
szereplGk korében pedig fokozatosan erésodik a bizalom. A Tanacs megitélése szerint mindez
lehet6vé tette a kamatkondiciok évatos mérséklését. Ugyanakkor a dontéshozdk altalanosan a
szigorl monetdris politikai irdnyultsag fenntartasa és a pénziigyi piaci stabilitds meg6rzése mellett

érveltek.

A Monetaris Tanacs egyhangulag az alapkamat 25 bazispontos csokkentése mellett dontott. A
dontéshozok kozott egyetértés volt arrdl, hogy el6retekintve tovabbra is indokolt az adatvezérelt
megkozelités a monetaris politikdban. A monetaris politika legfontosabb sarokpontjai szintén
valtozatlanok maradtak, igy a tanacstagok tovabbra is kiemelt figyelemmel kévetik a hazai inflacios

kildatasok alakulasat, folyamatosan értékelik az orszag kockazati megitélését, valamint a nemzetkozi
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kockazati és monetaris politikai kdrnyezetet. A dontéshozok hangsulyoztak, hogy ezen szempontok

mentén, hdnaprdl hdnapra dontenek az alapkamat mértékérél.

A Monetdris Tanacs elkotelezett a dezinflacié folytatasa és az inflacids cél fenntarthatd elérése
mellett. A jegybank a jelenlegi gazdasagi korilmények kozott az arstabilitds elérésével és a
pénzligyi piaci stabilitas fenntartasdval tud a leghatékonyabban hozzajarulni a gazdasdagi szerepl6k
fokozott dvatossaganak oldéddsahoz, egyben a gazdasagi novekedés Ujbdli beinduldasahoz. A
valtozékony pénziigyi piaci folyamatok, a geopolitikai feszultségek ujbdli fokozéddsa és az inflacids

kilatasokat ovez6 kockazatok tovabbra is dvatos, tiirelmes megkozelitést tesznek sziikségessé.

Az elmult id6szak soran a kiils6 monetaris politikai kdrnyezet lazabba valt, mig a kiilsé konjunktura
kilatdsai tovabbra is visszafogottan alakulnak. A monetdris politika horizontjan folytatdodik a
dezinflacié. A bizalom lassu er6sodése mellett a haztartasok fogyasztdsa fokozatosan emelkedik. A
pénziigyi piaci folyamatok stabilan alakulnak, és az orszag kockazati megitélése O0sszességében
enyhén javult. A Monetdris Tanacs megitélése alapjan mindez lehet6vé tette a kamatkondiciok

Ovatos mérséklését.

A Tandcs a szeptemberi tlésén az alapkamatot 25 bazisponttal, 6,50 szdzalékra csokkentette. Ezzel
parhuzamosan a kamatfolyoso alsé széle, az O/N betéti kamat 5,50 szazalékra, mig felsé széle, az
O/N hitel kamata 7,50 szazalékra mérséklédik. A szigoru irdnyultsagy monetaris politika a pozitiv
redlkamat biztositdsaval jarul hozzda a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasahoz, valamint az inflaciés

cél fenntarthatd eléréséhez.

A nemzetkdzi és hazai dezinflaciot 6vez6 kockdzatok, illetve a befektetSi hangulat valtozékonysaga
eléretekintve is dvatos és tiirelmes monetaris politikat indokolnak. A Tanacs folyamatosan értékeli
a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflacids kilatasokat, valamint a kockazati kornyezet

alakulasat, amelyek alapjan koriltekint6en és adatvezérelten dont az alapkamat mértékérél.
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Szavazatok:

az alapkamatlab 6,50 szazalékra | 8
csokkentése,

az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatlabanak 7,50 szazalékra
csokkentése

és

az egynapos jegybanki betét
kamatlabanak 5,50 szazalékra
csokkentése mellett:

Gottfried Péter, Kandracs Csaba, Kardkovacs
Kolos, Kovacs Zoltdn, Matolcsy Gyorgy, Patai
Mihaly, Pleschinger Gyula, Virag Barnabas

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Gottfried Péter
Kandracs Csaba
Kardkovacs Kolos
Kovacs Zoltan
Matolcsy Gyorgy
Patai Mihaly
Pleschinger Gyula

Virag Barnabas

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo lilését 2024. oktéber 22-én tartja, amelyrdl
2024. november 6-an 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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